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Pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi dana jangka 
panjang dan memiliki peran yang sangat penting dalam perekonomian global saat ini. 
Salah satu alat ukur kinerja pasar modal yang digunakan di Indonesia adalah Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
Dow Jones Islamic Market, The Fed, SBIS, Harga Minyak Dunia dan Inflasi terhadap 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dengan periode pengamatan selama januari 
2012 sampai November 2017. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sekunder yang bersifat kuantitatif yang terdiri dari data bulanan variabel ISSI, DJIM, 
The Fed, SBIS, Harga Minyak Dunia dan Inflasi. Metode yang digunakan adalah 
analisis Autoregressive Distributed Lag (ARDL) untuk melihat hubungan antara 
variabel tersebut dengan ISSI dalam jangka panjang dan jangka pendek. Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa DJIM berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
ISSI dalam jangka panjang dan jangka pendek, The Fed tidak berpengaruh signifikan 
terhadap ISSI dalam jangka pendek namun berpengaruh negative Signifikan dalam 
jangka panjang, variabel Inflasi berpengaruh negative dan signifikan terhadap ISSI 
dalam jangka panjang dan jangka pendek. Sedangkan variabel SBIS dan Harga Minyak 
Dunia tidak berpengaruh signifikan terhadap ISSI. 
Kata Kunci: ARDL, Indeks Saham Syariah Indonesia, Dow Jones Islamic Market, 


















 The capital market is a means of capital formation and the accumulation of 
long-term funds and has a very important role in the current global economy. One 
measure of capital market performance used in Indonesia is the Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI). This study aims to analyze the influence of Dow Jones Islamic Market, 
the Fed, SBIS, World Oil Price and Inflation of Indonesia Sharia Stock Index (ISSI), 
with observation period during January 2012 until November 2017. The data used in 
this research is secondary quantitative data consisting of monthly data of ISSI, DJIM, 
Fed, SBIS, World Oil Price and Inflation variables. The method used is Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) analysis to look the relationship between these variables with 
ISSI in the long term and short term. The results of this study showed that DJIM was 
significantly positive affect to ISSI in the long term and short term, the Fed was not 
significant to ISSI in the short term but has a negative effect Significant in the long run, 
Inflation variable was significantly negative affect to ISSI in long term and short term. 
SBIS and World Oil Price variables was not significant to ISSI in the long term and 
short term. 
Keywords: ARDL, Indonesia Sharia Stock Index, Dow Jones Islamic Market, Fed, 








A. Latar Belakang 
Pasar modal merupakan salah satu penggerak perekonomian suatu negara. Hal 
tersebut dikarenakan pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi 
dana jangka panjang yang diarahkan untuk meningkatkan partisipasi masyarakat 
dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional 
(Maulino, 2012). Tidak hanya itu, pasar modal memiliki peranan yang sangat penting 
dalam perekonomian global saat ini. Sebagai negara yang pasar keuanganya tengah 
berkembang, pasar modal telah menjadi bagian penting dalam perekonomian 
Indonesia, baik sebagai tempat untuk menghimpun dana, tempat alternative investasi 
melalui penjualan saham dan penerbitan obligasi, maupun sebagai indikator stabilitas 
kondisi makroekonomi (Beik dan Fatmawati 2014).  
Indonesia merupakan negara dengan populasi penduduk muslim terbesar di dunia 
sehingga memiliki peluang yang besar untuk mengembangkan industry keuangan 
syariah. Investasi syariah di pasar modal memiliki peranan untuk mengembangkan 
pangsa pasar industri keuangan syariah di Indonesia. Salah satu alat ukur kinerja pasar 
modal syariah yang digunakan di Indonesia adalah Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). ISSI diterbitkan oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis 





ISSI merupakan Indeks Saham Syariah yang terdiri dari seluruh saham yang 
tercatat dalam Bursa Efek Indoensia dan bergabung pada Daftar Efek Syariah (DES) 
(Suciningtias dan Khoiroh, 2015). Meskipun masih terbilang baru, karena ISSI baru 
berdiri pada Mei 2011 tetapi perkembangan Indeks Harga Saham Syariah Indonesia 
ini cukup signifikan pada tiap periodenya.  
  Sejak dibentuknya, perkembangan indeks saham syariah menunjukan 
perkembangan yang cukup baik. Bahkan sampai akhir 2015 pertumbuhan pangsa 
pasar saham syariah lebih dominan dibandingkan dengan non syariah. Dari sisi 
produk, jumlah saham syariah tercatat sebankyak 318 saham atau 61 persen dari total 
kapitalisasi pasar saham Indonesia. Sementara saham syariah telah berkembang dan 
meningkat 34 persen menjadi 318 saham sejak ISSI diluncurkn pada 2011 silam yang 
berisi 237 saham1 
 
                                                          
1www.cnnindonesia.com/ekonomi/20160328142843-78-120039/bei-doron investasi saham-







Sumber: duniainvestasi.com (data diolah) 
Gambar 1.1 Grafik Pergerakan ISSI 
Gambar 1.1 di atas menunjukkan pergerakan ISSI dari tahun 2012 sampai tahun 
2016 mengalami pergerakan secara fluktuatif dengan trend naik meski sesekali 
mengalami penurunan. Pola harga saham yang fluktuatif akan mempengaruhi return 
saham yang akan diperoleh oleh pemegang saham atau investor. Harga saham yang 
fluktuatif dipengaruhi oleh berbagai variabel makroekonomi. Hal ini menandakan ada 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan ISSI.  
  Menurut Tandelilin (2010), fluktuasi yang terjadi di pasar modal akan terkait 
dengan perubahan yang terjadi pada berbagai variabel makro ekonomi. Menurut 
Tangjitprom (2012), menyatakan bahwa variabel makroekonomi yang 
mempengaruhi harga saham dapat diklasifikasikan ke dalam empat kelompok. 
Kelompok pertama, mencerminkan kondisi pertumbuhan ekonomi secara umum 
seperti ketenagakerjaan dan indeks produksi industri. Kelompok kedua, meliputi 

















































































































dan permintaan uang. Kelompok ketiga, berfokus pada tingkat harga, yang meliputi 
tingkat harga umum dan laju inflasi atau harga kunci asset seperti harga minyak dunia. 
Kelompok keempat adalah variabel yang melibatkan kegiatan internasional seperti 
nilai tukar, investasi asing langsung, serta kondisi pasar keuangan secara global. 
Sejalan dengan globalisasi ekonomi, pasar saham tidak lagi hanya dipengaruhi 
oleh kondisi ekonomi dan fenomena yang terjadi di dalam negeri, melainkan pula 
gejolak ekonomi dan peristiwa-peristiwa yang terjadi di luar negeri. Dampak dari 
globalisasi tersebut mengakibatkan informasi mengenai kejadian atau peristiwa yang 
sedang dialami oleh suatu negara akan berpengaruh terhadap negara yang lain. 
Dengan adanya globalisasi ekonomi tersebut membuat semakin luasnya hubungan 
antar negara satu dengan negara yang lain.  
Sistem ekonomi semakin berkembang, dimulai dari muculnya pemahaman akan 
integrasi antar pasar modal masing-masing negara sampai hubunganya dengan nilai 
tukar negara tersebut. Terintegrasinya pasar modal antar negara dimulai dengan 
masuknya dana investasi asing ke dalam pasar modal dalam negeri. Transaksi tersebut 
akan mempengaruhi jumlah investasi yang masuk ke dalam negeri serta jumlah 
investasi keluar (Kowanda dkk, 2014). Saling terintegrasinya pasar modal antar 
negara membuat harga saham tidak lagi hanya dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan 
fenomena yang terjadi di dalam negeri saja, tetapi juga  gejolak ekonomi dan 





Amerika serikat merupakan negara maju yang memiliki industri pasar modal 
terbesar di dunia. Sehingga amerika serikat dapat dijadikan sebagai indikator 
perkembangan bursa saham yang lain (Sunariyah, 2014). Jika dilihat dari perspektif 
sejarah, negara yang pertama kali mengembangkan indeks syariah seperti reksadana 
adalah Amerika Serikat. Hal ini ditandai dengan peluncuran The North American 
Islamic Trust sebagai equity fund pertama di dunia  pada tahun 1986 oleh The Amana 
Fund. Selanjutnya pada bulan Februari 1999, Dow Jones  meluncurkan indeks pasar 
syariah yang pertama, yaitu Dow Jones Islamic market index (DJIMI) yang 
merupakan bagian dari kelompok indeks-indeks global Dow Jones (Dow Jones 
Global Index atau DJGI). Dow Jones Islamic Market Index ini meliputi saham-saham 
dari 34 negara, serta mencakup 10 sektor ekonomi, 18 sektor pasar, 51 kelompok 
industry dan 89 subkelompok industry. Oleh sebab itu, indeks DJIMI dapat dijadikan 
sebagai indikator untuk melihat bagaimana performa Amerika dan juga performa 
Negara lain (Beik dan Fatmawati, 2014).  
Variabel global yang dapat dijadikan sebagai dasar keputusan untuk melakukan 
investasi adalah pergerakan suku bunga Bank Sentral Amerika Serikat (The Fed 
Rate). Menurut Antonio (2013) The Fed merupakan suku bunga antar bank di 
Amerika yang paling berpengaruh di dunia. Kebijakan The Fed  mempertimbangkan 
transaksi internasional Amerika, pergerakan nilai tukar dollar dan perkembangan 
ekonomi lainya, namun di sisi lain aktivitas The Fed juga akan berpengaruh pada 





reserve akan mempengaruhi nilai tukar dollar yang pada akhirnya mempengaruhi 
keuangan dunia (The Federal Reserve Publication). 
Selain variable global DJIMI dan The Fed, terdapat variable makro ekonomi 
yang perubahanya mampu mempengaruhi perekonomian serta harga saham adalah 
harga minyak dunia. Menurut (Alberth, 2008) Harga minyak dunia merupakan 
variable terpenting yang dapat mempengaruhi berbagai sektor riil dan fiskal. Dimana 
kenaikan harga minyak dunia akan menjadikan meningkatnya harga komoditas lainya 
di seluruh dunia yang mampu meningkatkan tekanan inflasi. Gejolak harga minyak 
dunia menghantui aktivitas perdagangan saham dimana iklim investasi menjadi tidak 
kondusif dipasar modal (Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). West Texas Intermediate 
(WTI) merupakan minyak mentah paling berkualitas tinggi yang memiliki kadar 
belerang yang rendah dan sangat cocok untuk dijadikan bahan bakar, sehingga harga 
minyak ini menjadi patokan bagi perdagangan minyak dunia (Aina, 2016). 
Investasi dalam bidang syariah tidak hanya selalu pada saham syariah saja, akan 
tetapi terdapat produk investasi lain selain saham syariah yang perkembanganya pesat 
di Indonesia yaitu Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Sama halnya seperti 
saham syariah, SBIS juga merupakan instrument di bidang investasi Syariah yang 
memberikan return dari hasil investasinya terhadap SBIS tersebut sama seperi return 
yang akan kita dapatkan ketika berinvestasi di saham syariah (prabowo, 2013). 
Perkembangan SBIS juga selalu mengalami perubahan setiap bulanya. Fluktuasi 





berinvestasi di SBIS, dengan begitu bank syariah mampu mendapatkan keuntungaan, 
dan bagi hasil tabungan atau depositu juga akan meningkat. Hal tersebut dapat 
mempengaruhi investor untuk beralih berinvestasi di bank syariah dibandingkan 
dengan pasar modal (Suciningtyas dan Khoiroh, 2015). 
Secara teoritis, return saham akan merespon negatif terhadap perubahan inflasi. 
Kenaikan inflasi menyebabkan biaya produksi yang ditanggung oleh perusahaan dan 
penurunan daya beli oleh masyarakat. Kedua hal ini akan mempengaruhi penurunan 
aliran kas perusahaan yang berdampak pada penurunan return yang terdapat pada 
investasi tersebut. Tingkat inflasi yang tinggi juga mendorong orang cenderung 
menukarkan kekayaan jenis surat berharga dengan kekayaan fisik (Nopirin, 2011: 
117) 
Globalisasi ekonomi dewasa ini telah melahirkan berbagai kejadian baru dalam 
perkembangan ekonomi dunia, yaitu terjadinya era pasar bebas internasional, 
interpendensi sistem baik dalam bidang politik maupun bidang ekonomi (Manan, 
2012). Dengan terjadinya pasar bebas internasional tersebut, fluktuasi harga saham 
tidak hanya dipengaruhi oleh pasar saham itu sendiri, tetapi juga dapat dipengaruhi 
oleh variabel-variabel makro ekonomi. Tidak hanya variabel makro ekonomi 
domestik yang dapat mempengaruhi indeks saham, namun variabel makro ekonomi 
global juga akan dapat mempengaruhi indeks saham. 
Berdasarkan uraian di atas, maka menjadi penting untuk menyelidiki bagaimana 





global dapat mempengaruhi pergerakan ISSI, serta mengukur integrasi ISSI dengan 
pasar modal global untuk dijadikan referensi bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
yang berjudul “Pengaruh Dow Jones Islamic Market Dan Variabel Makro 
Ekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)” 
B. Rumusan Masalah 
Penelitian ini membahas tentang pengaruh Dow Jones Islamic Market (DJIM) 
dan variable makro ekonomi yaitu The Fed, Sertifikat Bank Syariah Indonesia 
(SBIS), Harga Minyak Dunia dan Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). Berikut adalah rumusan masalah dalam penelitian ini. 
1. Apakah variabel Dow Jones Islamic Market (DJIM) berpengaruh terhadap 
Indeks Saham Syariah (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek? 
2. Apakah variabel suku bunga The Fed berpengaruh terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek? 
3. Apakah variabel Sertifikat Bank Syariah Indonesia (SBIS) berpengaruh 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan 
pendek? 
4. Apakah Harga Minyak Dunia berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISS) dalam jangka panjang dan pendek? 






C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumsan masalah diatas, maka tujuan dari analisis pengaruh Dow 
Jones Islamic Market, The Fed, SBIS dan Harga Minyak Dunia terhadap indeks harga 
saham di ISSI sebagai berikut. 
1. Menjelaskan pengaruh Dow Jones Islamic Market terhadap Indeks Saham 
Syariah Indoesia (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek. 
2. Menjelaskan pengaruh suku bunga The Fed terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek. 
3. Menjelaskan pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap 
Indeks Saham Syaria Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek. 
4. Menjelaskan pengaruh Harga Minyak Dunia terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka panjang dan pendek. 
5. Menjelaskan pengaruh Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) dalam jangka panjang dan pendek. 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan, baik secara teori maupun praktis, diantaranya manfaat penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 





Penelitian ini diharakan dapat menjadi tolak ukur untuk mengetahui 
stabilitas tingkat indeks saham syariah yang digambarkan oleh ISSI dan 
dampak yang diberikan oleh fluktuasi variable makro ekonomi seperti 
Inflasi, The Fed, SBIS, harga minyak dunia dan pasar saham 
internasional seperti DJIM sehingga diperoleh deskripsi karaktristik 
saham syariah di Indonesia. 
b. Bagi Praktisi 
Penelitia ini diharapkan dapat menjadi salah satu sumber informasi bagi 
praktisi,investor dan pelaku pasar mengenai kondisi suatu indeks, 
seingga dapat dipraktikkan dalam proses perencanaan dan keputusan 
informasi. 
c. Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menyajikan bukti pengaruh 
variable makro ekonomi terhadap ISSI 
E. Sistematika Penulisan 
Dalam penelitian ini, sistematika penulisan secara garis besar terbagi menjadi 
lima bab yang terdiri dari pendahuluan, landasan teori, metode penelitianm hasil dan 
pembahasan serta penutup. sistematika ini memberikan gambaran serta logika berfikir 







Bab I : Pendahuluan 
Bab pendahuluan merupakan bab pertama yang mengantarkan pembaca untuk 
mengetahui topik penelitian, alasan penelitian dan pentingnya penelitian yang diteliti. 
Pada bab pendahuluan memuat latar belakang yang membahas alasan mengapa 
penelitian dilakukan, tujuan dari penelitian dan manfaat dari penelitian. Bab ini 
bertujuan untuk memberikan gambaran kepada pembaca mengenai gambaran 
penelitian secara logis. 
Bab II : Landasan Teori 
Landasan teori yang disajikan dalam penelitian ini bermaksud untuk menguraikan 
tentang telaah pustaka yang berisi ringkasan penelitian terdahulu, kerangka teori yang 
berkaitan dengan topik penelitian, kerangka penelitian yang berisi telaah kritis untuk 
menghasilkan hipotesis dan model penelitian yang akan diuji, serta hipotesis 
penelitian menjadi pedoman dalam analisis data. 
Bab III : Metode Penelitian 
Metodologi penelitian ini berisi tentang penjelasan mengenai jenis penelitian, 
penentuan sampel dari populasi, metode pengumpulan data, dan metode yang 
digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis data. Penelitian ini bersifat 
kuantitatif dan menggunakan data sekunder yang didapatkan dari situs yang bisa 
dipertanggungjawabkan yaitu finance.google.com, duniainvestasi.com dan 







Bab IV : Hasil dan Pembahasan 
Pada bab ini mengemukakan tentang gambaran umum obyek penelitian serta data 
yang telah dikumpulkan yang selanjutnya dianalisis dan dibahas dengan mengacu 
pada tinjauan pustaka serta metode penelitian yang digunakan. Pada bab ini akan 
dilakukan penghimpunan data harga saham penutupan bulanan yang kemudian data 
tersebut akan dianalisis menggunakan metode ARDL. 
 Bab V : Penutup 
Bab  merupakan bagian akhir dari skripsi yang akan menjelaskan kesimpulan dari 
penelitian ini yang diambil dari pembahasan bab 4 yang menguji hipotesis. Selain itu, 







Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh variabel dow jones Islamic 
market, the fed, sertifikat bank Indonesia syariah, harga minyak dunia dan inflasi 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Data dalam penelitian ini 
menggunakan data time series dimana periode datanya adalah bulan januari 2012 
sampai bulan November 2017. Berdasarkan hasil analisa data dan pembahasan yang 
ada pada bab IV, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  
a. Dow Jones Islamic Market (DJIM) memberikan pengaruh positif 
signifikan terhadap return ISSI baik dalam jangka panjang maupun jangka 
pendek. Hal ini sesuai dengan teori Contagion Effect atau efek tular dan 
sesuai dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa variabel DJIM 
berpengaruh terhadap ISSI. 
b. The Fed memberikan hasil yang tidak signifikan terhadap return ISSI 
dalam jangka pendek namun memberikan hasil yang negatif signifikan 
dalam jangka panjang. Tidak signifikanya variabel the fed dalam jangka 
pendek dikarenakan investor sudah mengantisipasi kenaikan the fed 
sehingga hal tersebut tidak dapat mempengaruhi ISSI secara signifikan.  
c. SBIS memberikan hasil yang tidak signifikan terhadap return ISSI dalam 





terhadap ISSI dapat dikarenakan fluktuasi imbal hasil SBIS yang 
cenderung stagnan sehingga kurang menarik minat investor untuk 
berinvestasi di SBIS. 
d. Harga Minyak Dunia memberikan hasil yang tidak signifikan terhadap 
return ISSI dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Hal ini 
dikarenakan harga minyak dunia kurang berfluktuatif dan cenderung 
mengalami penurunan pada periode penelitian sehingga tidak dapat 
mempengaruhi ISSI secara signifikan. 
e. Inflasi memberikan hasil negatif dan signifikan terhadap return ISSI dalam 
jangka panjang maupun jangka pendek. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa ISSI dapat mempengaruhi ISSI. 
B. Saran 
Mengacu pada hasil penelitian ini tentang pengaruh dow jones Islamic market 
dan variabel makro ekonomi yang telah dijelaskan diatas, penelitian ini memberikan 
beberapa saran yang perlu diperhatikan: 
1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambah data yang digunakan untuk 
penelitian dengan cara menmperpanjang periode penelitian dan menambah 
variabel-variabel baru yang mungkin terkait dengan objek penelitian agar 
dapat memberikan dampak yang signifikan dan dapat memperoleh hasil 





2. Bagi para investor yang akan berinvestasi di pasar saham dan pasar modal 
diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi serta manfaat dalam 
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Lampiran I: Terjemahan 
Al-Hasyr ayat 
18 
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memerhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, 




“Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 
tentang hari kiamat; dan Dialah yang menurunkan hujan, dan 
mengetahui apa yang ada dalam Rahim. Dan tiada seorang pun 
yang dapat mengetahui dengan pasti apa yang akan diusahakan 
besok. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana 







Lampiran III: Data Penelitian 
Periode R_ISSI R_DJIM THE_FED SBIS HRG_MYK INF 
2012M01 NA NA 0.08 4.883.250 100.27 3.65 
2012M02 0.020539 0.045328 0.10 3.822.900 102.20 3.56 
2012M03 0.038882 -0.000666 0.13 3.826.370 106.16 3.97 
2012M04 0.008919 -0.010124 0.14 3.925.700 103.32 4.50 
2012M05 -0.088592 -0.094488 0.16 4.237.850 94.66 4.45 
2012M06 0.026907 0.036559 0.16 4.320.050 82.30 4.53 
2012M07 0.046374 0.016805 0.16 4.457.270 87.90 4.56 
2012M08 -0.013856 0.022773 0.13 4.540.050 94.13 4.58 
2012M09 0.057168 0.029651 0.14 4.671.650 94.51 4.31 
2012M10 0.026162 -0.020575 0.16 4.746.120 89.49 4.61 
2012M11 -0.026649 0.008210 0.16 4.770.390 86.53 4.32 
2012M12 0.007657 0.012465 0.16 4.802.740 87.86 4.30 
2013M01 0.017197 0.038496 0.14 4.840.210 94.76 4.57 
2013M02 0.066431 -0.004612 0.15 4.861.190 95.31 5.31 
2013M03 0.031219 0.015356 0.14 4.869.500 92.94 5.90 
2013M04 0.025921 0.012407 0.15 4.890.750 92.02 5.57 
2013M05 0.017237 0.006374 0.11 5.022.750 94.51 5.47 
2013M06 -0.033375 -0.035533 0.09 5.275.580 95.77 5.90 
2013M07 -0.063065 0.046919 0.09 5.520.510 104.67 8.61 
2013M08 -0.068992 -0.017416 0.08 5.857.430 106.57 8.79 
2013M09 0.068687 0.041855 0.08 6.782.495 106.29 8.40 
2013M10 -0.018641 0.034631 0.09 6.972.607 100.54 8.32 
2013M11 -0.056270 0.017474 0.08 7.220.000 93.86 8.37 
2013M12 0.004722 0.020002 0.09 7.216.950 97.63 8.38 
2014M01 0.007984 -0.036760 0.07 7.232.170 94.62 8.22 
2014M02 0.053886 0.054364 0.07 7.174.340 100.82 7.75 
2014M03 0.028858 -0.004333 0.08 7.125.910 100.80 7.32 
2014M04 0.009343 0.008801 0.09 7.135.290 102.07 7.25 
2014M05 0.014067 0.016584 0.09 7.149.120 102.18 7.32 
2014M06 -0.008316 0.021265 0.10 7.137.150 105.79 6.70 
2014M07 0.046448 -0.017050 0.09 7.094.180 103.59 4.53 
2014M08 0.009753 0.026501 0.09 6.972.630 96.54 3.99 
2014M09 -0.013261 -0.031004 0.09 6.882.480 93.21 4.53 
2014M10 -0.020257 0.006950 0.09 6.848.090 84.40 4.83 
2014M11 0.016345 0.013960 0.09 6.866.510 75.79 6.23 
2014M12 0.015134 -0.015356 0.12 6.901.290 59.29 8.36 
2015M01 0.016811 -0.011249 0.11 6.933.470 47.22 6.96 
2015M02 0.016310 0.051231 0.11 6.671.920 50.58 6.29 
2015M03 -0.001257 -0.017718 0.11 6.651.570 47.82 6.38 
2015M04 -0.073814 0.018721 0.12 6.660.580 54.45 6.79 
2015M05 0.032584 0.000117 0.12 6.665.920 59.27 7.15 
2015M06 -0.056307 -0.026576 0.13 6.685.380 59.82 7.26 
2015M07 -0.021908 0.008278 0.13 6.750.000 50.90 7.26 
2015M08 -0.082195 -0.066234 0.14 7.100.000 42.87 7.18 
2015M09 -0.057219 -0.033218 0.14 7.100.000 45.48 6.38 
2015M10 0.047687 0.077011 0.12 7.100.000 46.22 6.25 
2015M11 -0.008242 -0.002517 0.12 7.100.000 42.44 4.89 
2015M12 0.036949 -0.020272 0.24 7.100.000 37.19 3.35 
2016M01 -0.001228 -0.056306 0.34 6.650.000 31.68 4.14 
2016M02 0.042326 -0.004123 0.38 6.550.000 30.32 4.42 
2016M03 0.000000 0.064759 0.36 6.600.000 37.55 4.45 
2016M04 0.040919 0.008632 0.37 6.600.000 40.75 3.60 
2016M05 -0.007068 0.004380 0.37 6.400.000 46.71 3.33 
2016M06 0.059529 -0.000737 0.38 6.400.000 48.76 3.45 
2016M07 0.045956 0.043096 0.39 6.150.000 44.65 3.21 
2016M08 0.027924 -0.005344 0.40 5.900.000 44.72 2.79 
2016M09 -0.009764 0.007760 0.40 5.900.000 45.18 3.07 
2016M10 0.012871 -0.031081 0.40 5.900.000 49.78 3.31 
2016M11 -0.052839 -0.004762 0.41 5.900.000 45.66 3.58 
2016M12 0.012161 0.011098 0.54 5.900.000 51.97 3.02 
2017M01 0.001283 0.026079 0.65 5.900.000 52.50 3.49 
2017M02 0.014102 0.030648 0.66 5.905.100 53.47 3.83 
2017M03 0.032359 0.015643 0.79 5.949.140 49.33 3.61 
2017M04 0.022998 0.019644 0.90 5.971.360 51.06 4.17 
2017M05 -0.008532 0.027686 0.91 5.974.700 48.48 4.33 
2017M06 0.011376 -0.002041 1.04 5.975.340 45.18 4.37 
2017M07 -0.003646 0.022802 1.15 5.939.410 46.63 3.88 
2017M08 0.008321 0.010270 1.16 5.550.000 48.04 3.82 
2017M09 -0.010024 0.017232 1.15 5.204.950 49.82 3.72 
2017M10 0.008771 0.026772 1.15 5.224.620 51.58 3.58 
2017M11 -0.031100 0.017535 1.16 5.218.480 56.64 3.30 
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2. Analisis ARDL 
A. Uji Root Test Tingkat Level 
- Intercept 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  
Series: R_ISSI, R_DJIM, THE_FED, SBIS, HRG_MYK, 
        INFLASI   
Date: 04/24/18   Time: 16:29  
Sample: 2012M01 2017M11  
Exogenous variables: Individual effects 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total number of observations: 418 
Cross-sections included: 6  
    
    Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  57.9393  0.0000 
PP - Choi Z-stat -2.10822  0.0175 
    
    ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 
        assume asymptotic normality. 
    
Intermediate Phillips-Perron test results UNTITLED 
    
        
Series Prob. Bandwidth Obs 
R_ISSI  0.0000  0.0  69 
R_DJIM  0.0000  6.0  69 
THE_FED  0.9999  4.0  70 
SBIS  0.5933  4.0  70 
HRG_MYK  0.6603  1.0  70 
INFLASI  0.3704  2.0  70 
    
    
 
- Trend and intercept 
a. Return ISSI 
Null Hypothesis: R_ISSI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     
Phillips-Perron test statistic -7.454725  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001280 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001280 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(R_ISSI)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:39   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_ISSI(-1) -0.919707 0.123372 -7.454725 0.0000 
C 0.005985 0.009130 0.655557 0.5144 
@TREND("2012M01") -5.68E-05 0.000221 -0.256885 0.7981 
     
     R-squared 0.457174    Mean dependent var -0.000748 
Adjusted R-squared 0.440725    S.D. dependent var 0.048913 
S.E. of regression 0.036580    Akaike info criterion -3.736142 
Sum squared resid 0.088313    Schwarz criterion -3.639007 
Log likelihood 131.8969    Hannan-Quinn criter. -3.697605 
F-statistic 27.79297    Durbin-Watson stat 1.992121 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
b. Return DJIM 
Null Hypothesis: R_DJIM has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -9.573740  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.000824 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000679 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(R_DJIM)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:40   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_DJIM(-1) -1.131154 0.120272 -9.404986 0.0000 
C 0.002877 0.007321 0.392911 0.6957 
@TREND("2012M01") 0.000125 0.000178 0.706669 0.4823 
     
     R-squared 0.573029    Mean dependent var -0.000403 
Adjusted R-squared 0.560091    S.D. dependent var 0.044243 
S.E. of regression 0.029345    Akaike info criterion -4.176908 
Sum squared resid 0.056833    Schwarz criterion -4.079773 
Log likelihood 147.1033    Hannan-Quinn criter. -4.138372 
F-statistic 44.28871    Durbin-Watson stat 2.023974 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 
c. The Fed 
Null Hypothesis: THE_FED has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.282978  0.9982 
Test critical values: 1% level  -4.094550  
 5% level  -3.475305  
 10% level  -3.165046  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001250 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001881 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(THE_FED)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:40   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M11  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     THE_FED(-1) 0.015265 0.021319 0.716017 0.4765 
C -0.011336 0.009055 -1.251978 0.2149 
@TREND("2012M01") 0.000632 0.000320 1.971334 0.0528 
     
     R-squared 0.178979    Mean dependent var 0.015429 
Adjusted R-squared 0.154471    S.D. dependent var 0.039294 
S.E. of regression 0.036132    Akaike info criterion -3.761372 
Sum squared resid 0.087469    Schwarz criterion -3.665008 
Log likelihood 134.6480    Hannan-Quinn criter. -3.723095 
F-statistic 7.302836    Durbin-Watson stat 1.334731 
Prob(F-statistic) 0.001352    
     
     
 
d. SBIS 
Null Hypothesis: SBIS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.686650  0.9699 
Test critical values: 1% level  -4.094550  
 5% level  -3.475305  
 10% level  -3.165046  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.045915 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.069581 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(SBIS)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:40   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M11  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     SBIS(-1) -0.009621 0.029268 -0.328719 0.7434 
C 0.140373 0.162733 0.862600 0.3914 
@TREND("2012M01") -0.002186 0.001442 -1.515980 0.1342 
     
     R-squared 0.049959    Mean dependent var 0.004789 
Adjusted R-squared 0.021600    S.D. dependent var 0.221426 
S.E. of regression 0.219022    Akaike info criterion -0.157379 
Sum squared resid 3.214028    Schwarz criterion -0.061015 
Log likelihood 8.508263    Hannan-Quinn criter. -0.119102 
F-statistic 1.761634    Durbin-Watson stat 1.057143 
Prob(F-statistic) 0.179626    
     
     
 
e. Harga Minyak 
Null Hypothesis: HRG_MYK has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.187215  0.9052 
Test critical values: 1% level  -4.094550  
 5% level  -3.475305  
 10% level  -3.165046  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  25.80103 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  25.80103 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(HRG_MYK)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:41   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M11  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     HRG_MYK(-1) -0.053011 0.044652 -1.187215 0.2393 
C 4.541902 5.024899 0.903879 0.3693 
@TREND("2012M01") -0.038380 0.056009 -0.685243 0.4956 
     
     R-squared 0.025087    Mean dependent var -0.623286 
Adjusted R-squared -0.004015    S.D. dependent var 5.181554 
S.E. of regression 5.191946    Akaike info criterion 6.174006 
Sum squared resid 1806.072    Schwarz criterion 6.270370 
Log likelihood -213.0902    Hannan-Quinn criter. 6.212283 
F-statistic 0.862036    Durbin-Watson stat 1.247096 
Prob(F-statistic) 0.426931    
     




Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.225734  0.4680 
Test critical values: 1% level  -4.094550  
 5% level  -3.475305  
 10% level  -3.165046  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.436887 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.510758 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(INFLASI)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:41   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M11  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLASI(-1) -0.105214 0.049651 -2.119091 0.0378 
C 0.810765 0.351408 2.307188 0.0241 
@TREND("2012M01") -0.007344 0.004231 -1.736022 0.0872 
     
     R-squared 0.078463    Mean dependent var -0.005000 
Adjusted R-squared 0.050955    S.D. dependent var 0.693510 
S.E. of regression 0.675610    Akaike info criterion 2.095510 
Sum squared resid 30.58207    Schwarz criterion 2.191874 
Log likelihood -70.34285    Hannan-Quinn criter. 2.133787 
F-statistic 2.852325    Durbin-Watson stat 1.506354 
Prob(F-statistic) 0.064740    
     
     
 
B. Uji Root Test First Difference 
- Intercept 
Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  
Series: R_ISSI, R_DJIM, THE_FED, SBIS, HRG_MYK, 
        INFLASI   
Date: 05/01/18   Time: 14:00  
Sample: 2012M01 2017M11  
Exogenous variables: Individual effects 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Total number of observations: 418 
Cross-sections included: 6  
    
    Method Statistic Prob.** 
PP - Fisher Chi-square  57.9393  0.0000 
PP - Choi Z-stat -2.10822  0.0175 
    
    ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 
        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 
        assume asymptotic normality. 
    
Intermediate Phillips-Perron test results UNTITLED 
    
        
Series Prob. Bandwidth Obs 
R_ISSI  0.0000  0.0  69 
R_DJIM  0.0000  6.0  69 
THE_FED  0.9999  4.0  70 
SBIS  0.5933  4.0  70 
HRG_MYK  0.6603  1.0  70 
INFLASI  0.3704  2.0  70 
    
    
 
- Trend and intercept 
a. Return ISSI 
Null Hypothesis: D(R_ISSI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 34 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -38.61961  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.098741  
 5% level  -3.477275  
 10% level  -3.166190  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001833 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000128 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(R_ISSI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:50   
Sample (adjusted): 2012M04 2017M11  
Included observations: 68 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R_ISSI(-1)) -1.483396 0.109107 -13.59585 0.0000 
C -0.001513 0.011214 -0.134904 0.8931 
@TREND("2012M01") 1.10E-05 0.000271 0.040505 0.9678 
     
     R-squared 0.739851    Mean dependent var -0.000856 
Adjusted R-squared 0.731846    S.D. dependent var 0.084574 
S.E. of regression 0.043795    Akaike info criterion -3.375467 
Sum squared resid 0.124672    Schwarz criterion -3.277548 
Log likelihood 117.7659    Hannan-Quinn criter. -3.336669 
F-statistic 92.42837    Durbin-Watson stat 2.249912 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
b. Return DJIM 
Null Hypothesis: D(R_DJIM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -47.52274  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.098741  
 5% level  -3.477275  
 10% level  -3.166190  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001390 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.84E-05 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(R_DJIM,2)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:50   
Sample (adjusted): 2012M04 2017M11  
Included observations: 68 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R_DJIM(-1)) -1.523948 0.104613 -14.56741 0.0000 
C -0.001531 0.009769 -0.156727 0.8759 
@TREND("2012M01") 4.54E-05 0.000236 0.192434 0.8480 
     
     R-squared 0.765599    Mean dependent var 0.000541 
Adjusted R-squared 0.758386    S.D. dependent var 0.077580 
S.E. of regression 0.038134    Akaike info criterion -3.652326 
Sum squared resid 0.094521    Schwarz criterion -3.554406 
Log likelihood 127.1791    Hannan-Quinn criter. -3.613527 
F-statistic 106.1510    Durbin-Watson stat 2.318341 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
c. The Fed 
Null Hypothesis: D(THE_FED) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.603651  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001116 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001012 
     
     
     
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(THE_FED,2)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:51   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(THE_FED(-1)) -0.660167 0.115810 -5.700413 0.0000 
C -0.009944 0.008667 -1.147269 0.2554 
@TREND("2012M01") 0.000557 0.000228 2.436199 0.0175 
     
     R-squared 0.329913    Mean dependent var -0.000145 
Adjusted R-squared 0.309608    S.D. dependent var 0.041106 
S.E. of regression 0.034155    Akaike info criterion -3.873327 
Sum squared resid 0.076992    Schwarz criterion -3.776192 
Log likelihood 136.6298    Hannan-Quinn criter. -3.834790 
F-statistic 16.24737    Durbin-Watson stat 1.918848 
Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
 
d. SBIS 
Null Hypothesis: D(SBIS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -8.307991  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.023291 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.027714 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(SBIS,2)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:51   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(SBIS(-1)) -0.740297 0.087044 -8.504821 0.0000 
C 0.134732 0.039667 3.396575 0.0012 
@TREND("2012M01") -0.003216 0.000968 -3.323707 0.0015 
     
     R-squared 0.530116    Mean dependent var 0.015278 
Adjusted R-squared 0.515878    S.D. dependent var 0.224270 
S.E. of regression 0.156044    Akaike info criterion -0.834847 
Sum squared resid 1.607091    Schwarz criterion -0.737712 
Log likelihood 31.80222    Hannan-Quinn criter. -0.796310 
F-statistic 37.23017    Durbin-Watson stat 1.805123 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 
e. Harga Minyak 
Null Hypothesis: D(HRG_MYK) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.341994  0.0002 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  23.29643 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  17.84817 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(HRG_MYK,2)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:52   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(HRG_MYK(-1)) -0.647195 0.115788 -5.589485 0.0000 
C -1.040244 1.233776 -0.843139 0.4022 
@TREND("2012M01") 0.017470 0.029856 0.585129 0.5605 
     
     R-squared 0.322152    Mean dependent var 0.045362 
Adjusted R-squared 0.301612    S.D. dependent var 5.905392 
S.E. of regression 4.935115    Akaike info criterion 6.073134 
Sum squared resid 1607.454    Schwarz criterion 6.170269 
Log likelihood -206.5231    Hannan-Quinn criter. 6.111670 
F-statistic 15.68351    Durbin-Watson stat 1.925734 
Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     
 
f. Inflasi 
Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.334800  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.096614  
 5% level  -3.476275  
 10% level  -3.165610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.449887 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.297901 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(INFLASI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 16:53   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INFLASI(-1)) -0.783404 0.120086 -6.523718 0.0000 
C 0.132780 0.171522 0.774125 0.4416 
@TREND("2012M01") -0.003787 0.004177 -0.906682 0.3679 
     
     R-squared 0.392104    Mean dependent var -0.002754 
Adjusted R-squared 0.373683    S.D. dependent var 0.866577 
S.E. of regression 0.685811    Akaike info criterion 2.126074 
Sum squared resid 31.04219    Schwarz criterion 2.223209 
Log likelihood -70.34956    Hannan-Quinn criter. 2.164611 
F-statistic 21.28562    Durbin-Watson stat 1.883675 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
C. Estimasi ARDL 
Dependent Variable: R_ISSI   
Method: ARDL    
Date: 04/24/18   Time: 17:03   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M11  
Included observations: 69 after adjustments  
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 
Dynamic regressors (1 lag, automatic): R_DJIM THE_FED SBIS HRG_MYK 
        INFLASI     
Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 32  
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0)  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     R_ISSI(-1) -0.080798 0.122453 -0.659828 0.5119 
R_DJIM 0.581224 0.140619 4.133318 0.0001 
R_DJIM(-1) 0.271993 0.148345 1.833521 0.0717 
THE_FED 0.149595 0.110796 1.350189 0.1820 
THE_FED(-1) -0.188451 0.115541 -1.631033 0.1081 
SBIS 0.003803 0.005498 0.691746 0.4918 
HRG_MYK 0.000168 0.000233 0.722564 0.4728 
INFLASI -0.009920 0.003481 -2.849789 0.0060 
C 0.025589 0.039909 0.641187 0.5238 
     
     R-squared 0.322074    Mean dependent var 0.004350 
Adjusted R-squared 0.231684    S.D. dependent var 0.036173 
S.E. of regression 0.031707    Akaike info criterion -3.943457 
Sum squared resid 0.060320    Schwarz criterion -3.652052 
Log likelihood 145.0493    Hannan-Quinn criter. -3.827847 
F-statistic 3.563154    Durbin-Watson stat 1.956936 
Prob(F-statistic) 0.001936    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 













































































































































































































































































































































Akaike Information Criteria (top 20 models)
 
3. Bound Test 
ARDL Bounds Test   
Date: 04/24/18   Time: 17:05   
Sample: 2012M03 2017M11   
Included observations: 69   
Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  12.07758 5   
     
          
Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.26 3.35   
5% 2.62 3.79   
2.5% 2.96 4.18   
1% 3.41 4.68   
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: D(R_ISSI)   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 17:05   
Sample: 2012M03 2017M11   
Included observations: 69   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(R_DJIM) 0.577566 0.143633 4.021120 0.0002 
D(THE_FED) 0.159597 0.115016 1.387613 0.1704 
C 0.010193 0.039844 0.255833 0.7990 
R_DJIM(-1) 0.864118 0.227442 3.799283 0.0003 
THE_FED(-1) -0.032598 0.018399 -1.771691 0.0815 
SBIS(-1) 0.004145 0.005645 0.734229 0.4657 
HRG_MYK(-1) 0.000153 0.000238 0.645415 0.5211 
INFLASI(-1) -0.007608 0.003741 -2.033813 0.0464 
R_ISSI(-1) -1.062906 0.129359 -8.216688 0.0000 
     
     R-squared 0.601899    Mean dependent var -0.000748 
Adjusted R-squared 0.548819    S.D. dependent var 0.048913 
S.E. of regression 0.032855    Akaike info criterion -3.872311 
Sum squared resid 0.064767    Schwarz criterion -3.580906 
Log likelihood 142.5947    Hannan-Quinn criter. -3.756701 
F-statistic 11.33943    Durbin-Watson stat 1.972088 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      
4. Uji Autokorelasi 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.110480    Prob. F(1,59) 0.7408 
Obs*R-squared 0.128964    Prob. Chi-Square(1) 0.7195 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 17:07   
Sample: 2012M03 2017M11   
Included observations: 69   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     R_ISSI(-1) -0.108803 0.349816 -0.311028 0.7569 
R_DJIM -0.006639 0.143074 -0.046400 0.9631 
R_DJIM(-1) 0.047555 0.206898 0.229847 0.8190 
THE_FED 0.012946 0.118227 0.109505 0.9132 
THE_FED(-1) -0.014958 0.124802 -0.119850 0.9050 
SBIS 0.000334 0.005629 0.059349 0.9529 
HRG_MYK 2.34E-05 0.000245 0.095528 0.9242 
INFLASI -0.000801 0.004255 -0.188241 0.8513 
C 0.001165 0.040360 0.028855 0.9771 
RESID(-1) 0.126249 0.379828 0.332385 0.7408 
     
     R-squared 0.001869    Mean dependent var 1.19E-17 
Adjusted R-squared -0.150388    S.D. dependent var 0.029783 
S.E. of regression 0.031945    Akaike info criterion -3.916342 
Sum squared resid 0.060207    Schwarz criterion -3.592559 
Log likelihood 145.1138    Hannan-Quinn criter. -3.787886 
F-statistic 0.012276    Durbin-Watson stat 1.967274 
Prob(F-statistic) 1.000000    
     
     
 
5. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.641221    Prob. F(44,24) 0.9009 
Obs*R-squared 37.28420    Prob. Chi-Square(44) 0.7530 
Scaled explained SS 20.62445    Prob. Chi-Square(44) 0.9990 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 04/24/18   Time: 17:08   
Sample: 2012M03 2017M11   
Included observations: 69   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.028150 0.052045 -0.540873 0.5936 
R_ISSI(-1)^2 -0.169835 0.178166 -0.953244 0.3500 
R_ISSI(-1)*R_DJIM 0.105519 0.306305 0.344492 0.7335 
R_ISSI(-1)*R_DJIM(-1) -0.009186 0.334539 -0.027458 0.9783 
R_ISSI(-1)*THE_FED -0.219372 0.296159 -0.740723 0.4660 
R_ISSI(-1)*THE_FED(-1) 0.190843 0.329065 0.579957 0.5673 
R_ISSI(-1)*SBIS -0.003513 0.011175 -0.314340 0.7560 
R_ISSI(-1)*HRG_MYK -0.000289 0.000456 -0.633701 0.5323 
R_ISSI(-1)*INFLASI -0.001548 0.006774 -0.228525 0.8212 
R_ISSI(-1) 0.060430 0.077700 0.777738 0.4443 
R_DJIM^2 -0.038570 0.218904 -0.176197 0.8616 
R_DJIM*R_DJIM(-1) -0.145028 0.405377 -0.357761 0.7236 
R_DJIM*THE_FED -0.034079 0.582481 -0.058506 0.9538 
R_DJIM*THE_FED(-1) 0.024401 0.557723 0.043751 0.9655 
R_DJIM*SBIS 0.008324 0.018114 0.459512 0.6500 
R_DJIM*HRG_MYK 0.000143 0.000733 0.195505 0.8466 
R_DJIM*INFLASI 0.002281 0.010425 0.218836 0.8286 
R_DJIM -0.069561 0.129875 -0.535597 0.5972 
R_DJIM(-1)^2 0.199324 0.298100 0.668649 0.5101 
R_DJIM(-1)*THE_FED 0.279442 0.651866 0.428680 0.6720 
R_DJIM(-1)*THE_FED(-1) -0.344497 0.726014 -0.474504 0.6394 
R_DJIM(-1)*SBIS 0.005299 0.015370 0.344737 0.7333 
R_DJIM(-1)*HRG_MYK 0.000345 0.000737 0.467781 0.6442 
R_DJIM(-1)*INFLASI -0.002609 0.010247 -0.254580 0.8012 
R_DJIM(-1) -0.041739 0.113116 -0.368992 0.7154 
THE_FED^2 -0.327523 0.480418 -0.681745 0.5019 
THE_FED*THE_FED(-1) 0.641360 0.989669 0.648055 0.5231 
THE_FED*SBIS -0.017909 0.030627 -0.584748 0.5642 
THE_FED*HRG_MYK -0.001075 0.001291 -0.833104 0.4130 
THE_FED*INFLASI -0.003211 0.020886 -0.153760 0.8791 
THE_FED 0.217007 0.193231 1.123044 0.2725 
THE_FED(-1)^2 -0.317163 0.518680 -0.611482 0.5466 
THE_FED(-1)*SBIS 0.015933 0.033945 0.469387 0.6430 
THE_FED(-1)*HRG_MYK 0.001225 0.001400 0.874839 0.3903 
THE_FED(-1)*INFLASI 0.004451 0.020424 0.217937 0.8293 
THE_FED(-1) -0.211667 0.218123 -0.970399 0.3415 
SBIS^2 -0.000378 0.000816 -0.463774 0.6470 
SBIS*HRG_MYK -1.90E-05 4.39E-05 -0.432302 0.6694 
SBIS*INFLASI -6.16E-05 0.000430 -0.143296 0.8873 
SBIS 0.006846 0.011126 0.615304 0.5441 
HRG_MYK^2 -2.34E-07 1.12E-06 -0.209782 0.8356 
HRG_MYK*INFLASI -3.33E-06 1.98E-05 -0.168682 0.8675 
HRG_MYK 0.000172 0.000450 0.380840 0.7067 
INFLASI^2 0.000119 0.000162 0.735771 0.4690 
INFLASI -0.000527 0.003805 -0.138443 0.8910 
     
     R-squared 0.540351    Mean dependent var 0.000874 
Adjusted R-squared -0.302340    S.D. dependent var 0.001065 
S.E. of regression 0.001216    Akaike info criterion -10.33889 
Sum squared resid 3.55E-05    Schwarz criterion -8.881869 
Log likelihood 401.6919    Hannan-Quinn criter. -9.760844 
F-statistic 0.641221    Durbin-Watson stat 2.138918 
Prob(F-statistic) 0.900870    
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7. ARDL Cointegrating and Long Run Form 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Dependent Variable: R_ISSI   
Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0)  
Date: 04/24/18   Time: 17:12   
Sample: 2012M01 2017M11   
Included observations: 69   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(R_DJIM) 0.581224 0.140619 4.133318 0.0001 
D(THE_FED) 0.149595 0.110796 1.350189 0.1820 
D(SBIS) 0.003803 0.005498 0.691746 0.4918 
D(HRG_MYK) 0.000168 0.000233 0.722564 0.4728 
D(INFLASI) -0.009920 0.003481 -2.849789 0.0060 
CointEq(-1) -1.080798 0.122453 -8.826231 0.0000 
     
         Cointeq = R_ISSI - (0.7894*R_DJIM  -0.0360*THE_FED + 0.0035*SBIS + 
        0.0002*HRG_MYK  -0.0092*INFLASI + 0.0237 ) 
     
          
Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     R_DJIM 0.789432 0.201958 3.908888 0.0002 
THE_FED -0.035951 0.016548 -2.172470 0.0338 
SBIS 0.003519 0.005092 0.690978 0.4922 
HRG_MYK 0.000156 0.000215 0.723332 0.4723 
INFLASI -0.009178 0.003090 -2.970372 0.0043 
C 0.023676 0.036726 0.644666 0.5216 
     
      
Lampiran II: Ringkasan Penelitian Terdahulu 
No Peneliti dan Tahun Judul Metode Analisis Ringkasan Hasil 







VAR/ECM Variabel BI Rate dan Nilai tukar mempunyai 
pengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. Variabel 
inflasi tidak berpengaruh terhadap ISSI. Variabel 
SBIS berpengaruh signifikan terhadap ISSI dan 
variabel harga minyak dunia berpengaruh positif 
signifikan terhadap ISSI. 









VAR/ECM Variabel BI Rate berpengaruh negatif tetapi tidak 
signifikan terhadap JII, nilai tukar berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan. Jumlah uang beredar 
berpengaruh negatif signifikan terhadap JII. Indeks 
harga saham eropa (DJIEU) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap JII, indeks harga saham 
Jepang dan Amerika berpengaruh negatif 








Dunia, Harga Emas 
Dunia, dan Kurs 
Rupiah Terhadap 
Pergerakan Jakarta  
Islamic Index Di 
Bursa Efek Indonesia 
Regresi Linier 
Berganda 
Tingkat inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap JII, harga minyak dunia berpengaruh 
positif signifikan terhadap JII, harga emas 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap JII 
dan kurs rupiah berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap JII. 




Syariah (SBIS), Dow 
Regresi Linier 
Berganda 
SBIS berpengaruh negatif terhadap JII, varaibel 
DJIMI berpengaruh positif signifikan terhadap JII. 
Variabel kurs rupiah berpengaruh negatif dan 
Jones Islamic Market 
Index (DJIMI), Kurs 
Rupiah dan Inflasi 
Terhadap Jakarta 
Islamic Index 
signifikan terhadap JII dan variabel inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap JII. 
5 Muhammad Syafii 
Antonio, Hafidhoh 
dan Hilman Fauzi 
(2013) 
The Islamic Capital 





VAR/VECM Harga minyak dunia dan The Fed berpengaruh 
negative signifikan terhadap JII, namun positif 
signifikan terhadap FHSI. Sedangkan variabel nilai 
tukar, suku bunga, inflasi berpengaruh signifikan 
terhadap kedua indeks yaitu JII dan FHSI. 
6 Hotneri Gom Gom 
(2013) 
Analisis Pengaruh 
The Fed Rate, Indeks 
Dow Jones dan 
VAR Indeks Dow Jones berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap IHSG, Indeks NIKKEI225 




Gabungan (IHSG) Di 
Bursa Efek Indonesia 
(BEI) 
dan The Fed Rate berpengaruh negatif signifikat 
terhadap IHSG 




Pengaruh Fed Rate, 
Indeks Dow Jones, 
NIKKEI 225, Hang 
Seng Terhadap 




The Fed tidak berpengaruh pada IHSG, Indeks dow 
jones berpengaruh positif terhadap IHSG. Indeks 
NIKKEI 225 berpengaruh negatif pada IHSG dan 
Indeks Hang Seng berpengaruh positif terhadap 
IHSG. 
8 Misgiyanti dan Idah 
Zuhror (2009) 
Pengaruh Suku 
Bunga Luar Negeri 
Regresi Linier 
Berganda 
Variabel inflasi berpengaruh negatif signifikan 
terhadap IHSG dan variabel The Fed juga 
Federal Reserve (The 
Fed), Nilai Tukar 
Rupiah/US $ dan 
Inflasi Terhadap 
Indeks Harga Saham 
Gabungan Di Bursa 
Efek Indonesia 
memperoleh hasil yang negatif signifikan terhadap 
IHSG, variabel nilai tukar tidak berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG. 
9 Sylvia Handiani 
(2014) 
Pengaruh Harga 
Emas Dunia, Harga 
Minyak Dunia dan 





Harga emas dunia berpengaruh secara positif 
signifikan terhadap IHSG, variabel harga minyak 
dunia berpengaruh positif signifikan terhadap 
IHSG dan variabel nilai tukar USD/IDR juga 
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